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ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ ДЕРЖАВИ
У статті розглядається сучасне значення міжнародних рейтингів інвестиційної привабливості для світової економі-
ки та економіки окремих країн. Пропонується укрупнена класифікація факторів, що впливають на рейтингову оцінку.
Наведені приклади зміни оцінки міжнародних агентств під дією різних чинників із зазначенням наслідків подібного
коливання. Підкреслюється вагома роль міжнародних рейтингів інвестиційної привабливості та неоднозначне ставлен-
ня до них у сучасному світі.
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ВСТУП
На сьогоднішній день оцінки міжнародних рейтингових агентств щодо інвестиційної привабли-
вості країн мають надзвичайно важливий вплив на перерозподіл капіталу на світових фінансових
ринках, на політичні, економічні рішення та на зовнішнє й внутрішнє життя держав. В умовах гло-
балізації, всесвітніх криз рейтинги стали своєрідним еталоном неупередженої інформації про ризи-
ки, умови інвестування у конкретній країні та перспективи їх змін. Від присвоєного рейтингу зале-
жить рішення інвестора щодо капіталовкладення, знижується або підвищується вартість залучення
капіталу, формуються результати порівняння об’єктів інвестування, ліміти інвестування у конкрет-
ний актив для пенсійних та інвестиційних фондів тощо. Відповідно, кожна країна прагне покращи-
ти власну інвестиційну привабливість, через що у своїй діяльності бере до уваги критерії оцінки й
зауваження агентств. У той же час неправильне або несвоєчасне визначення рейтингової оцінки
може призвести до вагомих втрат та важких економічних наслідків. Отже, актуальним залишається
аналіз впливу різних факторів на формування рейтингу інвестиційної привабливості.
Проблема інвестиційної привабливості країн або окремих територій та способів урахування особ-
ливостей регіонів при її оцінці широко висвітлена в літературі: в авторських посібниках, наукових
статтях, аналітичних оглядах. Наприклад, роботи І.А. Бланка, А.П. Гайдуцького, В.С. Панасейкіної,
А.Д. Данілова, А.Г. Мазура, З.В. Герасимчука, А.Р. Сафіулліна, А.І. Бєлікової та інших. Проте, ас-
пектом висвітлення переважно є розгляд інвестиційної привабливості певного регіону, пошук шляхів
покращення його рейтингу або вузько спрямований аналіз впливу інвестиційної привабливості на
окрему характеристику, наприклад, конкурентоспроможність регіону. В даній роботі здійснюється
комплексний аналіз факторів впливу на рейтинг та впливу рейтингу на крани.
ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета дослідження — проаналізувати фактори, що формують рейтингову оцінку інвестиційної
привабливості території, та сучасне значення міжнародних рейтингів у світовій економіці. Для
досягнення поставленої мети визначені наступні завдання: ознайомитися з історією підходів оцін-
ки інвестиційної привабливості країн, класифікувати фактори впливу на рейтингову оцінку, на-
вести приклади впливу рейтингів на економіку країни, проаналізувати ситуацію в Україні.
У ході дослідження були використані методи аналізу, синтезу та узагальнення.
РЕЗУЛЬТАТИ
Прийнято вважати, що активна діяльність з оцінки інвестиційної привабливості країн розпо-
чалася у середині 1960-х років. У цей час у журналі «Harvard Business Review» стаття «How to
Analyze Foreign Investment Climate» презентувала одну з перших розробок у даній сфері, здійсне-
ну Гарвардською школою бізнесу [1, с. 140]. Автор Роберт Стобах запропонував експертну шкалу
оцінки інвестиційного клімату на основі наступних критеріїв: законодавство з регулювання
внутрішніх та іноземних інвестицій, можливість вивезення капіталу, стан національної валюти,
політична ситуація у країні, рівень інфляції, можливість використання національного капіталу.
[2, с. 28]. Даний підхід не охоплював увесь спектр умов, що враховуються інвесторами, тому
подальші дослідження призводили до зміни складу параметрів і поступового переходу від оцінки
інвестиційного клімату (умови капіталовкладень) до оцінки інвестиційної привабливості регіону
(інтегральна характеристика переваг та недоліків напрямку інвестування).
Формування значної кількості країн з перехідною економікою обумовили появу другого підхо-
ду до оцінювання наприкінці 1980-х років: проведення експертними групами ряду іноземних еко-
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номічних журналів («Fortune», «Multinational Business Finance», «Euromoney», «The Economist»)
та консультаційною фірмою PlanEcon щорічного комплексного рейтингу інвестиційної приваб-
ливості країн. У даних оцінках інвестиційного ризику та надійності країн враховуються специфічні
умови інвестування та їх результати, наближеність до світових економічних центрів, обсяг ВНП
та його структура, забезпеченість ресурсами, демократичні традиції, якість процесів праці та про-
цесів реформування у країні [1, с. 141].
Третім і більш досконалим підходом є спеціальні кредитні та фінансові рейтинги країн, що
складаються спеціалізованими міжнародними агентствами. Кредитний рейтинг у сфері фінансів
з’явився ще у першій половині XIX століття у США в період підвищення попиту на облігації
залізничних компаній, для активного залученням приватного капіталу на фінансовий ринок, а сам
процес присвоєння класичних рейтингів регіонам склався в Америці у період між Великою де-
пресією та початком Другої світової війни, масове застосування рейтингів інвестиційної приваб-
ливості країн почалося відносно нещодавно [3], [2, с. 27]. Найвідомішими рейтинговими агент-
ствами у світі є Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s (S&P), Fitch Ratings. Для оцінки вико-
ристовується розроблена шкала від ААА (дуже висока здатність своєчасно та повністю виконува-
ти свої боргові зобов’язання) до D (дефолт за борговими зобов’язаннями), також проміжні зна-
чення (наприклад, В+, ВВ-). Окрім рейтингу надається прогноз його руху на найближчий час:
позитивний (рейтинг може бути підвищено), негативний (можливе пониження), стабільний (зміна
маловірогідна), розвивається (можливе як підвищення, так і зниження). Fitch додає п’яту катего-
рію — несуттєвий, тобто складно прогнозувати. Окрім міжнародних застосовуються й національні
рейтинги, в яких порівняння здійснюються між регіонами однієї держави, а до назви додаються
індекси країни (наприклад, для Росії — ruААА, для України — uaAAA) [2, с. 27-29].
За своєю суттю рейтинги — це сукупність незмінних показників, обраних рейтинговим агент-
ством, що надають інтегровану оцінку певних складових інвестиційного клімату країни або регі-
ону. Тобто рейтинги інвестиційної привабливості регіону виступають відносною оцінкою того,
наскільки переконливі гарантії влади та держави в цілому щодо виконання взятих на себе зобов’я-
зань, у тому числі по поверненню залучених прямих іноземних інвестицій [4]. Вони розрахову-
ються щорічно, проте можуть переглядатися під дією різних чинників.
Фактори, що враховуються при оцінці інвестиційної привабливості багаточисельні, різноманітні
та важко піддаються точному обліку. Окремі агентства укрупнено поділяють останні на дві підсис-
теми: інвестиційний потенціал, як сукупність наявних у регіоні факторів виробництва та сфер при-
кладення капіталу, та інвестиційний ризик, що закономірно випливає з першої підсистеми. Пропо-
нується наступна укрупнена класифікація основних факторів інвестиційної привабливості регіону:
1. Макроекономічні (обсяг ВВП (абсолютне значення та на душу населення)) і його структура,
облікова ставка, рівень інфляції, рівень безробіття та зайнятості, ступінь слідування принципам
ринкової економіки, валютний курс, стан державного бюджету, державні витрати, стан платіжно-
го балансу, розмір внутрішнього та зовнішнього боргів країни, розмір золотовалютних резервів,
темп економічного зростання, рівень споживання, збереження та інвестування у країні, структура
власності, частка прямих іноземних інвестицій у загальному обсязі інвестицій тощо).
2. Фактори стану та розвитку фінансового ринку (капіталізація фондового ринку, склад інстру-
ментів, що використовуються на фондовій біржі, доступність короткострокових та довгостроко-
вих позик, умови банківського кредитування, стан валютного ринку).
3. Політичні (ступінь демократії, стабільність політичної ситуації у країні, рівень корупції,
збереження правопорядку).
4. Правові (інвестиційне законодавство та його реалізація, визначеність прав власності та її
недоторканність, схожість стандартів ведення та нормативного регулювання бізнесу, відповідність
до міжнародних стандартів, податкове та митне законодавство, наявність податкових пільг та інших
переваг для іноземних інвесторів, кількість поправок до законодавчої бази за звітний період, еко-
логічне законодавство).
5. Інноваційні (використання інноваційних та ресурсозберігаючих технологій, патентна ак-
тивність, частка відвантаженої інноваційної продукції у загальному обсязі, розвиток науки, інфор-
маційних технологій, дослідницький потенціал, розмір державних витрат на дослідження та роз-
робки, індекс розвитку людського потенціалу).
6. Демографічно-трудові (чисельність та щільність населення на території, якість трудових
ресурсів, рівень освіти, природний приріст населення, рівень смертності, розмір середньої номі-
нальної заробітної плати як вартість трудових ресурсів).
86
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №6
Талалаєва А.О. Фактори, що формують рейтинг інвестиційної привабливості держави
7. Природнокліматичні (клімат, наявність корисних копалин, запаси природних ресурсів, част-
ка земель сільськогосподарського призначення у загальній площі, частка незабудованих земель,
стан екології та інше).
8. Геополітичні (розташування щодо державних кордонів, до розвинених міст, транспортних
артерій, наявність виходу до моря, приналежність до політичних блоків, міжнародних, регіональ-
них організацій).
9. Інституціональні фактори (наявність організацій та механізмів контролю у ключових сфе-
рах функціонування країни, ефективність управління, середній час реєстрації юридичної особи).
У межах кожної групи питома вага окремих факторів не однакова. Наприклад, зростання вало-
вого національного продукту на 1% призводить до збільшення обсягу притоку прямих іноземних
інвестицій у середньому на 10 млрд. доларів США, зниження рівня інфляції на 1% значно менше
впливає на зазначений показник. Складність кількісного вираження усього різноманіття факторів
доповнюється наявністю окрім об’єктивних факторів й суб’єктивних, що пов’язані з психологіч-
ними особливостями та індивідуальними перевагами інвесторів. Наприклад, американські інвес-
тори переважно орієнтовані на отримання максимального поточного прибутку, що здатен гаран-
тувати їм відповідні дивіденди, одночасно інвестори з Японії, Китаю, Кореї традиційно надають
перевагу довгостроковим вкладенням коштів у стратегічно важливі галузі економіки [4].
Прогнози зміни рейтингу інвестиційної привабливості країни впливають на рух прямих іно-
земних інвестицій, на рішення внутрішніх інвесторів (Інститутів спільного інвестування, Пенсій-
них фондів, торгівців), тому країни намагаються сприяти підвищенню власного рейтингу, оскіль-
ки він є відображенням її розвитку, позиції на світовому ринку. Рейтинги окремих компаній, кор-
порацій, міст або іншої складової одиниці, як правило, не перевищують загальний рейтинг країни
(винятками можуть стати лише корпорації, що мають гарантії від третьої сторони, наприклад,
авторитетного банку США).
Досвід демонструє суттєвий вплив міжнародних рейтингів інвестиційної привабливості на
світову економіку. Подібним негативним прикладом є події 2007-2008 років. Рейтингові агентства
Standard & Poor’s та Moody’s Investors Service звинувачують у завищенні рейтингів іпотечних
облігацій у 2007 році, що на думку Департаменту юстиції США стало причиною розвитку світо-
вої фінансової кризи 2008-2009 років. За результатами роботи спеціальної комісії по розслідуван-
ням сенату США встановлено, що при наявності множини факторів, що свідчила про зниження
стандартів кредитування та вірогідну кризу на іпотечному ринку (зростання долі іпотечних кре-
дитів з високою долею ризику з 8 до 20% від загального обсягу, надання майже 90% кредитів з
плаваючою відсотковою ставкою, збільшення долі субстандартних (subprime) кредитів), S&P та
Moody’s зберігали рейтинги похідних цінних паперів, забезпечених іпотечними заставами, на ста-
більно високому рівні. Зростання неплатежів за кредитами призвело до швидкого зниження рей-
тингів, що посилило паніку на фондовому ринку. Наслідки подібної помилки були важкими. На-
приклад, державний пенсійний фонд США Calpers, що керує накопиченнями майже 173 млрд.
дол., у 2006 році інвестував 1,3 млрд. дол. у три спеціалізовані інвестиційні фонди, що містили
іпотечні облігації, та при цьому мали рейтинги ААА. Через кризу фонди не змогли розплатитися
й втрати Calpers перевищили 1 млрд. дол. [5].
Іншим прикладом може слугувати зниження міжнародним рейтинговим агентством S&P рей-
тингу інвестиційної привабливості США з ААА до АА+ з негативним прогнозом у серпні 2011 року.
Причинами слугували: досягнення співвідношення державного боргу США до ВВП майже 90%,
що могло спричинити дефолт; подовження пільгових умов оподаткування при дефіциті держбюд-
жету 1,299 трлн. дол. (8,7% ВВП). Пониження лише погіршило ситуацію: спровокувало зростання
вартості запозичень (витрати на обслуговування державного боргу зросли на 100 млрд. дол. на рік
(при тому, що у 2010 році боргові виплати склали 414 млрд. дол. або 2,7% від ВВП)), вже за тиждень
індекс Dow Jones втратив 2,5 трлн. дол. на загальній капіталізації компаній та продовжив падіння до
вересня того ж року [6]. Розпродажі акцій почалися, оскільки від рейтингу залежить максимальний
обсяг лімітів інвестиції у певну країну в інвестиційних та пенсійних фондах.
Запобігти значних втрат США та падіння світових ринків допоміг той факт, що долар США є
ключовою світовою резервною валютою, і більшість країн світу не змінила структуру золотова-
лютних резервів. Крім того, Штати є країною з мінімальним ризиком інвестування, тобто альтер-
нативи з подібним рівнем ліквідності майже немає. Оскільки країни ЄС самі мають проблеми з
бюджетами, то на ринку конкурентів для США немає. Якщо відмовитися від долару, то рухне вся
світова економіка. Звісно, подібне зниження рейтингу не може похитнути американську еконо-
мічну міць, проте це похитнуло довіру. Рейтинг досі залишається на заниженому рівні, змінюючи
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лише прогноз з негативного на позитивний. Звідси відзначаються періодичні скандали недовіри
до оцінки рейтингів, звинувачення у їх необ’єктивності, вимоги змінити методики розрахунку.
Одночасно, коли на початку 2012 року агентство Moody’s поставила під сумнів рейтинг Ааа
Великобританії, більшість учасників ринку не відреагувала на подію. Причиною перегляду оцінки
стало посилення трьох груп ризиків: уповільнення економічного росту та наслідки різкого скоро-
чення державних видатків, значне збільшення вартості державних позик через зростання інфляції,
високої можливості виникнення кризи у банківській системі країни. Однак, фондові ринки більшості
європейських країн зростали, що свідчить про початок зміни відношення до рейтингових оцінок,
тобто сприйняття їх як відносно об’єктивної думки, а не достовірного факту [7].
Наростаючий сумнів недовіри до рейтингових агентств підтверджує й думка фахівців. Профе-
сор Інституту економіки Університету Санкт-Галлена Манфред Гертнер (Manfred Gaertner) наго-
лошує у корисливих намірах, суб’єктивності агентств через їх приналежність до фінансового ринку.
Допускається заниження рейтингу з метою отримання грошей. За дослідженнями того ж інститу-
ту, наприклад, не було виявлено вагомих причин для пониження рейтингів Ірландії, Португалії,
Іспанії та навіть Греції протягом останніх кризових років [8].
Відповіддю Європи та розвинених країн світу на подібні помилки стало підготування ряду
відповідних дій: планується створення європейської альтернативи американським рейтингам,
європейська організація по цінним паперам та фінансовим ринкам (ESMA) обіцяє запровадити
штрафні санкції та відзивати ліцензії за помилки у присвоєнні суверенних рейтингів [9].
В Україні на сьогоднішній день працюють три міжнародних агентства, які є признаними На-
ціональною комісією по цінним паперам та фондовому ринку: Standard & Poor’s, Moody’s Investors
Service, Fitch Ratings. Також рішенням НКЦПФР №2314 від 27.12.2007 були затверджені рівні рей-
тингових оцінок, що застосовуються агентствами при визначенні рейтингів всередині країни [3].
Національна рейтингова шкала дозволяє ширше включати та краще диференціювати українських
позичальників та емітентів між собою за умов низького суверенного рівня неінвестиційної кате-
горії. За подібною шкалою рейтинг ААА надається емітенту або регіону з найкращими характе-
ристиками, інші оцінки визначаються відносно нього.
Окрім міжнародних у країні працює ряд національних рейтингових агентств: «Кредит-рей-
тинг», «IBI-Rating», «Українське кредитно-рейтингове агентство» (UCRA), «Незалежне Рейтин-
гове Агентство» та інші.
Складність оцінки інвестиційної привабливості регіонів України полягає у наявності диспро-
порцій у економічному, соціальному, інфраструктурному розвитку, у природних та геополітичних
умовах, диспропорція у розвитку кадрового, ресурсного, науково-технічного потенціалу, різному
рівні фінансової підтримки великомасштабних та суспільно важливих проектів [10].
Серед основних факторів, що понижують рейтинг країни можна зазначити: зростаючий дер-
жавний борг, політична нестабільність, залежність від імпорту енергоносіїв та зовнішніх позик,
як наслідок, проблеми у банківській системі. Через ці причини у липні 2013 року згідно оцінкам
S&P Україна посіла 7 місце у списку найбільш ризикованих країн для інвестування (на рівні Ар-
гентини, Кіпру, Греції, Єгипту, Пакистану, Лівану), тобто збільшили вірогідність дефолту з 34,8%
до 44% [11].
У вересні поточного року агентство Moody’s знизило суверенний рейтинг країни з В3 до Caa1,
що призвело до різкого падіння цін на українські єврооблігації, рейтинг яких також понизився.
Причинами стали: погіршення зовнішньої ліквідності країни, відсутність угоди з Міжнародним
валютним фондом та погіршення відносин з Росією перед плановим підписанням угоди про асо-
ціацію з Європейським союзом [12]. Слідом за цим агентства Fitch, S&P у листопаді знизили
суверенний рейтинг країни з В до В-. Події грудня, внутрішнє протистояння та невизначеність у
зовнішній політиці, лише погіршують обставини. Як наслідок, рейтингові агентства втрачають
віру у можливість України залучити зовнішнє фінансування та тримають низький рейтинг. Так,
20 грудня поточного року S&P підтвердило рейтинг Києва В- з негативним прогнозом. Позитивні
фактори (роль міста як адміністративного та економічного центру країни, достатньо диверсифі-
кована економіка з високим рівнем добробуту, що у декілька разів перевищує середній показник
по країні) суттєво перекриті негативними. Серед останніх: високі ризики рефінансування через
«волатильну та недофінансовану» українську систему міжбюджетних відносин, обмежену мож-
ливість управління джерелами доходів та видатків; суттєва обмеженість внутрішніх джерел
ліквідності Києва; слабкі показники бюджету; низька якість управління (невисокий рівень полі-
тичної стійкості); значне боргове навантаження, звідси валютні ризики [13].
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Подальший негативний прогноз базується на допущеннях про зниження резервів через склад-
ну схему виплати зовнішніх боргів до 2014 року та складнощів через залучення позикових коштів
з міжнародного ринку капіталу. Критика цих песимістичних прогнозів ґрунтується на факті сприй-
няття за основу оцінки американської моделі, що не є адекватним по відношенню до України.
ВИСНОВКИ
Згідно з результатами проведеної роботи на сьогоднішній день міжнародні рейтинги інвести-
ційної привабливості країн активно впливають на світову економіку, відображаючи відносний
ризик інвестування у різні країни. Фактори, що враховуються при формуванні даної оцінки є
чисельними та важко піддаються класифікації, однак основними з них є макроекономічні, фінан-
сові, політичні.
З метою запобігання негативного впливу від неточного або невірного встановлення рейтингу
пропонується змінити методику оцінки національних шкал за принципом встановлення ключо-
вих критеріїв (найбільш вагомих факторів) для певного регіону світу, що допоможе у більшому
ступені враховувати особливості об’єкту, що розглядається. Наприклад, для України робити ак-
цент на політичну стабільність, законодавчий фактор й стан державного бюджету. При виділенні
подібних критеріїв можливе використання запропонованої класифікації факторів.
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